The Information Structure of the Covariances between Financial Returns by 罗英 et al.
收稿日期: 2013-01-26
基金项目:国家社会科学基金资助项目( 09CJY013，11CJY098) ; 教育部人文社会科学研究资助项目( 08JC790038) ;广东省
哲学社会科学“十一五”规划青年资助项目( 08YE-02) ; 中央高校科研业务费资助项目( x2jmD2117980，x2jmD2118000)
资产组合协方差矩阵的信息结构
罗 英1， 蔡玉梅2， 崔小梅2， 孙坚强2







中图分类号: F832． 5 文献标识码: A 文章编号: 1003-5192( 2013) 04-0026-05
The Information Structure of the Covariances between Financial Ｒeturns
LUO Ying1，CAI Yu-mei2，CUI Xiao-mei2，SUN Jian-qiang2
( 1． School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China; 2． School of Economics and Commerce，South
China University of Technology，Guangzhou 510006，China)
Abstract: We use the methods of random matrix theory ( ＲMT) to investigate the information structure of the covariance
matrix between stock returns． The largest eigenvalue are found to represent the market information． Chinese stock portfolio
has a particularly high value of largest eigenvalue，which is about 175 times larger than the ＲMT upper bound． Market
information is the dominate factor determining the correlations between stock returns． The other eigenvalues deviating from
the ＲMT upper bound represent information affecting stocks belonging to similar or related industries．






地估计该矩阵。近期，Laloux 和 Plerou 等学者［1，2］














矩阵 特 征 值 的 理 论 取 值 范 围 ( 也 称 ＲMT 范 围，
Ｒandom Matrix Theoretical Bounds) 内，如果这部分
特征值具有 ＲMT 普适性质( Universal Properties) ，
则为噪音特征值，不携带真实信息; 另一组则在理
论取 值 范 围 外 ( 也 称 偏 离 ＲMT 范 围，Deviations



















构进行解析。Laloux 和 Plerou 等实证发现［1，2］，相
关矩阵的最大特征值明显偏离 ＲMT 上界，大小约




征 值 量 化 了 市 场 因 素 对 所 有 股 票 的 共 同 影 响。
Utsugi等［5］在对日本市场的实证分析发现，最大特
征值约为 ＲMT 上界的 52 倍，偏离程度更高。他们
通过构建虚构的确定性相关矩阵来与资产组合真
实的相关矩阵对比，并利用蒙特卡罗数值模拟进行
分析，亦 认 为 最 大 特 征 向 量 代 表 着 市 场 信 息。
Wilcox和 Gebbie［7］在对南非股票市场分析中发现
最大特征值约为对应的 ＲMT 理论上界的 9． 5 倍，
不同的是最大特征值的特征向量对应持有市值大、
交易量大的多头策略。Pan 和 Sinha［8］对印度市场
分析发现最大特征值约为 ＲMT 理论上界的 28 倍，
他们同时检验了较大特征值信息成份的稳定性，发
现最大特征值的信息成份最稳定。































考虑 N 个资产，Pi ( t) 为资产 Si ( i = 1，2，…，
N) 在第 t 天的价格，资产的日收益率定义为












2011 年市值最大的 1000 只股票，时间范围为 2001
年 1 月 1 日至 2011 年 12 月 31 日，共 2662 个交易
日。剔除缺失交易日超过 242 天的股票( 2001 ～
2011 年年平均交易日为 242 天) ，保留样本股票为
445 只。所选股票 2011 年成交金额占整个市场成
交金额 的 50． 67%，2011 年 市 值 占 整 个 市 场 的
32． 44%。数据来源于国泰安 CSMAＲ 中国股票市
场交易数据库。对缺失交易数据采用线性插值［7］
方法进行处理。
分解协方差矩阵得到矩阵的特征值 λ i ( i = 1，
2，…，N) 及其对应的特征向量 Vi ( i = 1，2，…，N) 。
这里特征值大小顺序排序，λ1 ＞ λ2 ＞… ＞ λN。矩
阵特征值的密度函数为 ρ( λ)




其中 λ 为矩阵特征值，n( λ) 表示特征值小于 λ 的个数。
相应地，考虑 N 维的随机矩阵 H，H = ( 1 /L) AAT。




矩阵中心极限定理，当 N，L→∞且Q = L /N≥1固定时，
随机矩阵特征值的密度函数为
ρ( λ) = Q
2πσ2
( λmax － λ) ( λ － λmin槡 )
λ
， λ∈［λmin，λmax］ ( 4)
λmaxmin = σ
2 ( 1 + 1 /Q ± 2 1槡 /Q) ( 5)
这是随机矩阵特征值的理论分布，［λmin，λmax］
为随机矩阵特征值的取值范围，也称为 ＲMT 范围，
λmin和 λmax分别为 ＲMT 下界和 ＲMT 上界。
分解样本股票组合的协方差矩阵，对于 N =
445 只股票，L = 2661 天，则 Q = 5． 9798。简单计
算，随机矩阵特征值的理论上下界分别为 λmin =
0． 3494，λmax = 1． 9851。表 1 给出经验矩阵最大的
20 个 特 征 值，注 意 到 有 12 个 大 于 ＲMT 上 界，




2 ( 1 － ( λ1 + λ2 ) /N) ］。相应
地，调节后，ＲMT 下界为 λmin = 0． 1929，ＲMT 上界
为 λmax = 1． 0961。对比发现，有 38 个特征值偏离
ＲMT 上界，62 个特征值偏离 ＲMT 下界，共 100 个
特征值偏离 ＲMT 范围。
表 1 股票组合协方差矩阵最大的 20 个特征值
序号 特征值 序号 特征值 序号 特征值 序号 特征值
1 191． 54 6 2． 9096 11 2． 1079 16 1． 7273
2 7． 7498 7 2． 7164 12 2． 0797 17 1． 6883
3 5． 2311 8 2． 5073 13 1． 9350 18 1． 6686
4 4． 9034 9 2． 3126 14 1． 9014 19 1． 6133








首先分析最大特征值 λ1，这是偏离 ＲMT 上界
最远的特征值。偏离 ＲMT 上界越远，该特征值携
带的“信息”越多、也越重要。表 1 显示，最大特征
值为 191． 54，是调整后 ＲMT 上界的 174． 75 倍。这
一倍数远远高于其他股票市场，美国市场约为 25







取值范围为 0． 0287 至 0． 0556，平均值为 0． 0472，









V1j rj ( t) ( 6)
其中 V1 为最大特征值对应的特征向量，V1j ( j = 1，
2，…，N) 为向量的分量。图 1 描绘了该虚拟指数


















ri ( t) = αi + βiM( t) + εi ( t) ， t = 1，2，…，L ( 7)
其中参数 α 和 β 根据最小二乘方法获得。将各股
票收益率序列 ri ( t) 的市场影响 M( t) 移除，以剩余
的残差 εi ( t) 重新构建协方差矩阵。进行特征值分
解后，发现移除市场因素后协方差矩阵的最大特征
值显著下降为 13． 57，偏离 ＲMT 上界倍数亦显著
下降为 12． 37 倍。并且最大特征值的特征向量各
分量不再表现一致性。此外，移除市场因素前，股





























表 2 偏离 ＲMT 上界的特征值的信息成份
特征值 行业 影响方向 代表性股票及行业分类号
第二特征值 医药制造业、生物制品业、
药品及医疗器械批发业
正向 哈药股份 C81 长春高新 C85 华东医药 H0160
昆明制药 C81 海南海药 C81 中新药业 C81
华润三九 C81 国药一致 H0160
第三特征值 房地产开发与经营业 负向 中天城投 M ( 主营业务房地产开发与经营)
上实发展 J01 中弘股份 J01 天房发展 J01
泛海建设 J01 首开股份 J01 深振业 A J01
名流置业 J01 中粮地产 J01 万业企业 J01
第四特征值 黑色金属冶炼及压延加工业 负向 凌钢股份 C65 酒钢宏兴 C65 包钢股份 C65
西宁特钢 C65 韶钢松山 C65 马钢股份 C65
南钢股份 C65
房地产开发与经营业 正向 中华企业 J01 首开股份 J01 泛海建设 J01
金融街 J01 招商地产 J01 金地集团 J01
万科 AJ01
第五特征值 黑色金属冶炼及压延加工业 负向 马钢股份 C65 南钢股份 C65 韶钢松山 C65
宝钢股份 C65 包钢股份 C65 武钢股份 C65
有色金属冶炼及压延加工业 正向 包钢稀土 C67 焦作万方 C67 铜陵有色 C67





特征值 行业 影响方向 代表性股票及行业分类号
第八特征值 医药制造业 正向 云南白药 C81 同仁堂 C81 海正药业 C81
中新药业 C81 华东医药 H0160
负向 辽宁成大 H21
( 2011 年生物制药占主营业务收入 11． 3% )
第九特征值 煤炭采选业 正向 兖州煤业 B01 煤气化 B01 冀中能源 B01
西山煤电 B01 盘江股份 B01 伊泰 B 股 B01
第十特征值 黑色金属冶炼及压延加工业 负向 韶钢松山 C65 鞍钢股份 C65 宝钢股份 C65
马钢股份 C65
交通运输设备制造业 正向 江铃汽车 C75 长安汽车 C75 一汽轿车 C75
一汽夏利 C75 上汽集团 C75 福田汽车 C75
洪都航空 C75 中联重科 C73
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